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摘 要:股票市场间的联动性研究一直是金融经济学中的热点问题。将 2003—2017 年的股市
指数的日收盘价切分为四个子样本期间，通过建立加权 CCF 模型，从收益率与波动率两方面探析









上，如美国、日本、德国、法国以及日本(Hamori ＆ Imamura，2000;Nieh ＆ Lee，2001)。多数此类研
究认为，对比金融危机前后，不同股票市场的联动性会有所加强。但是，也有部分学者对此持相反
的观点。
围绕着 1989 年美国金融危机的影响问题，Malliaris和 Urrutia(1992)通过对比 6 个主要的金融
市场的危机前、中、后期，发现金融市场间的联动性在金融危机中有所增强，但是在危机后极速减










Khalid和 Kawai(2003)通过对 9 个东亚国家的股票市场进行分析后发现，并没有证据支持在金融















经远远超过日本。2016 年，中国的国内生产总值达到 11． 2 万亿美元，成为国际上举足轻重的经济
体。根据中国证券监督管理委员会披露的信息，截至 2017 年 9 月，共有 3399 家公司在中国上市，

















































本文所采集的原始数据包含中国及 G7 国家股票市场指数日收盘点数数据，对 8 个国家分别
采用中国(上证指数)、加拿大(多伦多股票交易所综合指数)、法国(巴黎 CAC40 指数)、德国(法兰
福克 DAX指数)、意大利(MIB指数)、日本(东京日经 225 指数)、英国(伦敦金融时报 100 指数)以
及美国(标准普尔 500 指数) ，作为该国股票市场指数代表。数据的观测区间为 2003 年 6 月 4 日至
2017 年 4 月 11 日，每国各有 2570 个观测值，所有的数据均取自 wind 金融数据库。为了计算收益





应危机前时期(2003 年 6 月 4 日—2008 年 8 月 29 日)、次贷危机时期(2008 年 9 月 2 日—2009 年
11 月 30 日)、欧债危机时期(2009 年 12 月 1 日—2011 年 12 月 29 日)以及危机后时期(2012 年 1




国家 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
中国 0． 029 1． 921 － 12． 764 0． 045 9． 034
加拿大 0． 032 1． 261 － 16． 999 0． 098 10． 701
法国 0． 020 1． 576 － 11． 476 0． 067 13． 305
德国 0． 054 1． 560 － 11． 830 0． 113 13． 463
意大利 0． 026 2． 522 － 13． 331 0． 078 90． 685
日本 0． 030 1． 739 － 12． 715 0． 074 13． 667
英国 0． 023 1． 319 － 10． 484 0． 064 11． 112
美国 0． 034 1． 324 － 13． 777 0． 084 10． 424
图 1 展示了中国与 G7 国家的股市指数自 2003 年 6 月 4 日至 2017 年 4 月 11 日的变化情况
(每个国家从左至右分别为危机前期、次贷危机、欧债危机和危机后期) ，其中左纵坐标与横坐标分
别为对数股票指数与日期。
图 1 中国与 G7 国家股票指数收益率与波动率
如图 1 所示，中国股票市场指数在 2007 年 10 月 16 日—2008 年 11 月 4 日期间发生了不同寻
常的下跌，这与美国股票市场指数在 2008 年 9 月 29 日的大幅下跌相对应。图 1 还展示了中国与
G7 国家股票市场的波动率情况。图 1 中的右纵坐标与横坐标分别为各国股市的波动率与日期。
由于中国股市的波动情况有别于 G7 国家的股市波动情况，本文在之后的部分将考察中国与 G7 国
家之间的波动溢出效应。
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表 2—表 5 分别展示了根据 4 个子样本时期 AＲ-EGAＲCH模型的实证结果。如表 2 所示，所有
模型的 GED系数均在 1%置信水平下显著，且均小于 2。说明在所有 32 个模型中，误差项分布相
较之正态分布均存在厚尾的性质。除此之外，所有模型 Q统计量的值均大于 0． 1，即在 10%置信水
平下依然不能拒绝原假设，即认为模型残差不存在自相关。



























a0 0． 026(0． 045) 0． 104(0． 025)＊＊ 0． 040(0． 032) 0． 111(0． 033)＊＊ 0． 093(0． 019)＊＊ 0． 074(0． 035)* 0． 049(0． 025) 0． 062(0． 024)＊＊
a1 － 0． 014(0． 029) － 0． 034(0． 030) － 0． 060(0． 029)* － 0． 003(0． 033) － 0． 007(0． 004) － 0． 018(0． 034) － 0． 06(0． 031) － 0． 094(0． 031)＊＊
a2 0． 019(0． 028) － 0． 008(0． 030)
a3 0． 075(0． 028)＊＊ － 0． 064(0． 031)*
Variance equation
ω － 0． 078(0． 022)＊＊ － 0． 051(0． 020)* － 0． 024(0． 020) － 0． 059(0． 033) － 0． 085(0． 034)* － 0． 120(0． 032)＊＊ － 0． 082(0． 028)＊＊ － 0． 062(0． 025)*
α1 0． 122(0． 032)＊＊ 0． 063(0． 026)* － 0． 239(0． 071)＊＊ 0． 089(0． 043)* 0． 130(0． 053)* 0． 188(0． 043)＊＊ 0． 092(0． 036)＊＊ 0． 067(0． 032)*
γ1 0． 015(0． 014) － 0． 041(0． 021) － 0． 259(0． 051)＊＊ － 0． 166(0． 026)＊＊ － 0． 133(0． 053)* － 0． 095(0． 025)＊＊ － 0． 129(0． 025)＊＊ － 0． 122(0． 027)＊＊
α2 0． 27(0． 068)＊＊
γ2 0． 081(0． 053)
β1 0． 992(0． 005)＊＊ 0． 980(0． 010)＊＊ 0． 948(0． 010)＊＊ 0． 930(0． 019)＊＊ 0． 596(0． 499) 0． 956(0． 016)＊＊ 0． 971(0． 008)＊＊ 0． 971(0． 009)＊＊
β2 0． 376(0． 492)
GED
parameter 1． 194(0． 066)
＊＊ 1． 347(0． 077)＊＊ 1． 72(0． 110)＊＊ 1． 425(0． 081)＊＊ 1． 425(0． 081)＊＊ 1． 72(0． 110)＊＊ 1． 425(0． 081)＊＊ 1． 283(0． 072)＊＊
Diagnostic
Q(20) 20． 203［0． 445］ 10． 148［0． 965］ 20． 650［0． 418］ 23． 039［0． 287］ 3． 7530［1． 000］ 24． 120［0． 237］ 18． 916［0． 527］ 10． 353［0． 961］
Q2(20) 15． 880［0． 724］ 10． 366［0． 961］ 19． 701［0． 477］ 13． 769［0． 842］ 0． 0216［1． 000］ 15． 207［0． 764］ 13． 872［0． 837］ 13． 842［0． 838］
注:表中圆括号内为标准差，方括号内为 P值。1%(5%)显著性水平下显著表示为＊＊(* )。Q(20)为标准化残
差的 20 阶 Ljung － Box统计量。Q2(20)为标准化残差平方的 20 阶 Ljung-Box统计量
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a0 0． 158(0． 003)＊＊ 0． 189(0． 055)＊＊ － 0． 064(0． 130) － 0． 063(0． 127) － 0． 007(0． 137) 0． 065(0． 124) 0． 124(0． 100) 0． 095(0． 110)
a1 0． 059(0． 051) － 0． 011(0． 062) － 0． 038(0． 069) 0． 002(0． 072) 0． 077(0． 073) － 0． 139(0． 064)* － 0． 030(0． 054) － 0． 100(0． 062)
Variance equation
ω 0． 133(0． 000)＊＊ 0． 014(0． 000)＊＊ 0． 023(0． 062) 0． 054(0． 054) － 0． 071(0． 066) － 0． 074(0． 057) － 0． 072(0． 062) 0． 002(0． 051)
α1 － 0． 115(0． 000)＊＊ － 0． 038(0． 000)＊＊ 0． 018(0． 062) － 0． 021(0． 053) 0． 136(0． 081) 0． 138(0． 072) － 0． 259(0． 195) 0． 019(0． 063)
γ1 － 0． 146(0． 000)＊＊ － 0． 132(0． 029)＊＊ － 0． 158(0． 048)＊＊ － 0． 180(0． 036)＊＊ － 0． 141(0． 043)＊＊ － 0． 125(0． 046)＊＊ － 0． 202(0． 099)* － 0． 191(0． 054)＊＊
α2 0． 379(0． 213)
γ2 － 0． 001(0． 118)
β1 0． 970(0． 00)＊＊ 0． 996(0． 002)＊＊ 0． 975(0． 010)＊＊ 0． 977(0． 008)＊＊ 0． 978(0． 014)＊＊ 0． 976(0． 016)＊＊ 0． 974(0． 013)＊＊ 0． 980(0． 008)＊＊
β2
GED
parameter 1． 404(0． 014)
＊＊ 1． 469(0． 153)＊＊ 1． 701(0． 231)＊＊ 1． 735(0． 214)＊＊ 1． 499(0． 184)＊＊ 1． 275(0． 134)＊＊ 1． 470(0． 208)＊＊ 1． 391(0． 143)＊＊
Diagnostic
Q(20) 19． 038［0． 519］ 15． 876［0． 724］ 14． 357［0． 812］ 16． 855［0． 662］ 13． 237［0． 867］ 12． 839［0． 804］ 8． 8254［0． 985］ 13． 548［0． 853］
Q2(20) 12． 193［0． 909］ 21． 910［0． 345］ 22． 090［0． 336］ 19． 554［0． 486］ 19． 970［0． 460］ 7． 247［0． 996］ 15． 512［0． 746］ 5． 769［0． 999］
注:表中圆括号内为标准差，方括号内为 P 值。1%(5%)显著性水平下显著表示为＊＊(* )。Q(20)为标准化
残差的 20 阶 Ljung － Box统计量。Q2(20)为标准化残差平方的 20 阶 Ljung － Box统计量



























a0 － 0． 047(0． 064) 0． 061(0． 047) － 0． 067(0． 076) 0． 056(0． 057) 0． 006(0． 075) － 0． 005(0． 067) － 0． 015(0． 057) 0． 129(0． 057)*
a1 － 0． 004(0． 041) － 0． 019(0． 049) 0． 058(0． 061) 0． 052(0． 042) 0． 034(0． 044) － 0． 082(0． 053) 0． 014(0． 052) － 0． 087(0． 051)
a2 0． 026(0． 036)
Variance equation
ω 1． 198(0． 444)＊＊ － 0． 068(0． 053) 0． 003(0． 050) － 0． 042(0． 015)＊＊ － 0． 054(0． 015)＊＊ 0． 028(0． 069) 0． 016(0． 056) － 0． 085(0． 061)
α1 － 0． 109(0． 131) 0． 084(0． 070) 0． 077(0． 066) － 0． 248(0． 085)＊＊ － 0． 259(0． 107)* 0． 101(0． 072) 0． 029(0． 067) 0． 144(0． 087)
γ1 － 0． 148(0． 084) － 0． 174(0． 054)＊＊ － 0． 272(0． 054)＊＊ － 0． 481(0． 083)＊＊ － 0． 339(0． 074)＊＊ － 0． 218(0． 049)＊＊ － 0． 343(0． 054)＊＊ － 0． 224(0． 056)＊＊
α2 0． 313(0． 089)＊＊ 0． 341(0． 112)＊＊
γ2 0． 434(0． 077)＊＊ 0． 313(0． 068)＊＊
β1 － 0． 387(0． 521) 0． 927(0． 030)＊＊ 0． 930(0． 017)＊＊ 1． 679(0． 066)＊＊ 1． 704(0． 078)＊＊ 0． 851(0． 054)＊＊ 0． 905(0． 020)＊＊ 0． 927(0． 024)＊＊
β2 － 0． 693(0． 064)＊＊ － 0． 714(0． 075)＊＊
GED
parameter 1． 169(0． 126)
＊＊ 1． 335(0． 145)＊＊ 1． 627(0． 150)＊＊ 1． 492(0． 158)＊＊ 1． 689(0． 202)＊＊ 1． 503(0． 149)＊＊ 1． 861(0． 227)＊＊ 1． 351(0． 147)＊＊
Diagnostic
Q(20) 16． 471［0． 687］ 15． 279［0． 760］ 14． 781［0． 789］ 13． 526［0． 854］ 15． 118［0． 770］ 18． 222［0． 573］ 12． 789［0． 886］ 14． 187［0． 821］
Q2(20) 23． 253［0． 277］ 8． 0357［0． 992］ 11． 331［0． 937］ 7． 0429［0． 997］ 14． 543［0． 802］ 19． 726［0． 475］ 25． 499［0． 183］ 13． 643［0． 848］
注:表中圆括号内为标准差，方括号内为 P值。1%(5%)显著性水平下显著表示为＊＊(* )。Q(20)为标准化
残差的 20 阶 Ljung-Box统计量。Q2(20)为标准化残差平方的 20 阶 Ljung － Box统计量
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a0 0． 062(0． 031)* 0． 07(0． 021)＊＊ 0． 077(0． 032)* 0． 095(0． 031)＊＊ 0． 087(0． 047) 0． 083(0． 039)* 0． 033(0． 025) 0． 059(0． 022)＊＊
a1 － 0． 008(0． 023) 0． 024(0． 031) － 0． 056(0． 03) － 0． 008(0． 03) － 0． 07(0． 031)* － 0． 002(0． 029) － 0． 006(0． 03) － 0． 015(0． 031)
Variance equation
ω － 0． 062(0． 019)＊＊ － 0． 025(0． 014) － 0． 083(0． 025)＊＊ － 0． 101(0． 027)＊＊ － 0． 016(0． 025) － 0． 014(0． 006)* － 0． 102(0． 028)＊＊ － 0． 121(0． 037)＊＊
α1 － 0． 055(0． 083) 0． 007(0． 018) 0． 12(0． 035)＊＊ 0． 145(0． 038)＊＊ 0． 088(0． 032)＊＊ 0． 109(0． 046)* 0． 122(0． 037)＊＊ 0． 113(0． 045)*
γ1 － 0． 214(0． 059)＊＊ － 0． 142(0． 018)＊＊ － 0． 17(0． 031)＊＊ － 0． 167(0． 028)＊＊ － 0． 137(0． 027)＊＊ － 0． 232(0． 035)＊＊ － 0． 156(0． 027)＊＊ － 0． 266(0． 036)＊＊
α2 0． 146(0． 093) － 0． 087(0． 048)
γ2 0． 225(0． 06)＊＊ 0． 233(0． 034)＊＊
β1 1． 386(0． 182)＊＊ 1． 863(0． 037)＊＊
β2 － 0． 392(0． 18)* － 0． 866(0． 036)＊＊
GED
parameter 1． 073(0． 065)
＊＊ 1． 296(0． 074)＊＊ 1． 222(0． 06)＊＊ 1． 211(0． 069)＊＊ 1． 271(0． 062)＊＊ 1． 269(0． 07)＊＊ 1． 244(0． 063)＊＊ 1． 264(0． 073)＊＊
Diagnostic
Q(20) 20． 291［0． 440］ 22． 366［0． 321］ 21． 347［0． 377］ 21． 119［0． 390］ 26． 952［0． 137］ 27． 214［0． 129］ 19． 176［0． 510］ 20． 517［0． 426］
Q2(20) 18． 758［0． 538］ 12． 374［0． 903］ 12． 669［0． 913］ 27． 606［0． 119］ 16． 460［0． 897］ 12． 613［0． 893］ 17． 502［0． 620］ 14． 854［0． 785］
注:表中圆括号内为标准差，方括号内为 P值。1%(5%)显著性水平下显著表示为＊＊(* )。Q(20)为标准化




G7 股票市场收益率以及波动率的溢出效应。读者如需 AＲ － EGAＲCH 测算过程和交叉相关检验
结果，可向作者索取。
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The financial crisis and contagion:Evidence from Chinese and G7 stock markets
XU Hai-feng
(School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract:In this paper，we investigate the contagion between Chinese and global stock markets indexes (including e-
merging and developed markets)，in terms of both stock returns and volatility，with particular attention to the effect of the
US subprime crisis and the European debt crisis． We try to detect the contagious path from daily closing price data over
thirteen years (2003—2017)，divided into four subsamples periods． Following related empirical studies，we conduct com-
parative analyses of the four subsample periods to evaluate how financial crises affects stock market integration． The evi-
dence suggests that (i)linkages in terms of both stock returns and volatility spillover effects substantially increased during
the US subprime crisis period，then drastically disappeared during the European debt crisis period; (ii)the major global
markets are all interrelated with Chinese market in the US subprime crisis period but not in European debt crisis period;
(iii)the stock markets have，in general，been more integrated after the crises than before the crises．
Keywords:Stock market linkages，Volatility spillover effect，US subprime crisis，European debt crisis
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